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随着两岸关系的逐渐改善，两岸金融合作也迈向了一个新台阶。2009 年 11 月 16 日，备受关注的
两岸金融监管合作谅解备忘录( MOU) 的正式签署，标志着两岸金融交流合作正逐步迈向正常化和制










两岸资本市场的真正合作应是始于 2003 年，台资企业国祥股份成功登陆了上交所。截至 2010
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年年底，已有 17 家台资企业在大陆 A 股上市，形成独具特色的台资板块。另外，2010 年 5 月 20 日，劲
胜股份成为首支登录大陆创业板的台资企业。同年 12 月，宝馨科技也在创业板成功闯关。另一方




与此同时，两岸金融机构互设与业务往来也加快发展。2010 年 12 月 17 日，大陆银监会批准了台
湾第一商业银行上海分行、国泰世华商业银行上海分行、台湾土地银行上海分行、彰化商业银行昆山
分行和合作金库商业银行苏州分行 5 家分行开业。而台湾“金管会”也于 2010 年 9 月 23 日批准大陆
的中国银行、交通银行在台设立办事处的申请。此外，台湾金融监管机构还核准了合库商银、第一商
银、台湾银行、兆丰金控与中国银行分别拟定全面业务合作协议，两岸金融双向交流不断迈出实质性











重要趋势，目前全世界约有 271 个自由贸易协定( FTA) ( 含东盟 10 + 1、中日韩 10 + 3) ，签约成员互免
关税，如果不能和主要贸易对手签订 FTA，台湾面临被边缘化的威胁，将在重要市场失去竞争力。亚
洲有 56 个 FTA，台湾的主要竞争对手韩国，已经实现了其 37. 8%的出口额受到 FTA 的保护，而东盟十
国则实现了其 31. 7%的出口被归纳在 FTA 项下，日本份额则为 16. 3%。ECFA 签订后，台湾将有 6%
左右的贸易总额受到保护。［3］
其二，发挥两岸比较优势，实现优势互补。ECFA 实施后，两岸最直观效益，是双方贸易关税减免。
台湾有 539 项将调降关税，高于大陆 267 项。2009 年 539 项货品贸易额 138. 4 亿美元，占大陆自台湾

















另外，台湾科技产业特色突出，优势明显。台湾 IT 产业证券市值在 1999 年即过半( 54. 2% ) ，现在为





















上交所 深交所 证交所 柜买中心
上市公司数( 个) 914 872 741 546
总市值( 10 亿美元) 2 705 868 657 60
全年成交金额( 10 亿美元) 5 062 2 774 904 164
股价指数 3 277 1 201 8 188 150
总市值 /GDP 80. 73% 176. 15%
投资者开户数 14 000 万 1 400 万









证券商总公司数量 106 家( 9 家合资) 86 家( 17 家外资)
分公司 3 686 家 1 011 家
从业人员数 158 478 人 39 842 人
总资本额 1 713. 07 亿元 706. 95 亿元
净资本额 5 018. 85 亿元 971. 64 亿元
盈利 991. 02 亿元 83. 07 亿元
平均 ROE 19. 7% 8. 5%
注: 1． 台湾部分未包括 58 家兼营证券商( 银行及票券) ;
2． 单位: 人民币。人民币 /新台币以 2009 年 12 月 31 日收盘价 1 ∶ 4. 69 计算。
资料来源: 台湾证券公会，截至 2009 年底。
与大陆证券从业机构相比，台湾证券机构规模普遍偏小。大陆广阔市场下，仅有 106 家证券公
司，而台湾就有 87 家，市场竞争激烈。无论从总资本、净资本还是盈利来看，大陆证券从业机构表现





关于两岸资本市场的竞争力比较，笔者根据两岸证券市场各自的特征，做了 SWOT 分析( 详见表
3、表 4) 。
表 3 大陆证券市场 SWOT 分析
内部能力
外部因素



























表 4 台湾证券市场 SWOT 分析
内部能力
外部因素



















威胁( Threats) ST 战略 WT 战略
香港、新加坡证券市场对优质
上市资源的竞争


























1． 逐步放开两岸货币的可自由兑换。台湾金融机构于 6 月 30 日开始获准受理台湾金融机构及




2． 大陆应放宽台资机构的 QFII 制度资格，台湾也应进一步放宽大陆资本投资台湾证券市场的限
制。在逐步开放两岸货币的完全可兑换的同时，可以同时放开两岸的相互投资限制，降低进入门坎，
促进资金在彼此资本市场上的流动。
3． 加快跨市场产品的开发，特别是通过香港市场向台湾投资者推出沪深指数 ETF。2009 年港台
两地 ETF 相互挂牌，台湾投资人可以直接跨境或采用连结指数基金方式自由投资，这是台湾证券市场
一大突破，加速台股迈向亚太金融中心目标，也标志两岸资本市场的连接终于正式踏出第一步，未来





1． 设立海峡产权市场( 区域 OTC 市场) 。大陆产权市场作为资本市场的重要组成部分，经过 20
年的培育与发展，其投融资功能日益完善，为各类权益的流动和融资提供了便捷的平台。据统计，

















( 1) T 股上市。放宽大陆公司直接赴台上市的限制，同时允许大陆注册的公司( 尤其是台资企业)
可以直接回台湾上市，建议允许从海西特区内的台商投资企业先行先试。











( 1) QDII 与 QFII。两岸签订 MOU 后，QDII 与 QFII 成为直接投资两岸证券市场的正式管道。但
是，大陆申请 QFII 资格的门坎较高，例如，大陆在申请 QFII 规定中要求，基金公司，经营资产管理业务
5 年以上，最近一个会计年度管理的证券资产不少于 50 亿美元; 证券公司，经营证券业务 30 年以上，




例如，依照大陆《外资参股基金管理公司设立规则》，外资在基金公司参股比例最高不超过 49% ; 且合
资基金公司主要管理层也大多由委任或指定人选; 外资参股基金管理公司的境外股东实收资本不少





例如，参股一般证券商，境外股东持股比例仍不得超过 33% ; 参股上市证券商，单一外资股东持股不超
过 20%，合计不超过 25%等。台湾对投资大陆的证券商也有条件限制，例如，投资大陆的台资证券商

























其一，融资融券业务合作。台湾地区融资融券交易开始于 1962 年 2 月，1990 年台湾证券市场融
资融券交易仅占市场总交易量的 14. 87%，1993 年以后，融资融券交易每年均占总成交量的 40% 以
上，1998 年 8 月甚至高达 66%，显示投资人以融资融券交易操作股票的使用率颇高。另外融资融券
交易也是台资证券商利润的主要来源之一，约占其利润的 1 /4 左右。30 多年来，台湾在融资融券业务
实务操作，比如客户资质要求、授信额度管理、融资融券比率( 成数) 和担保维持比率的确定、担保品的
处理、融资融券交易的结清、客户交易资讯的维护等方面积累了大量的经验可供大陆参考。








场较全面的相互进入，即前文提到的 T 股上市与 A 股上市。从大陆方面来说，已有了发行 B 股和 H
股的经验，也有中外合资企业发行股票的先例，但是，利用资本市场直接在台湾筹资尚属空白。从台
湾方面来说，2003 年至今，包括国祥股份 ( 600340． SH) 、成霖股份 ( 002047． SZ) 、汉钟精机 ( 002158．
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Researches on the Cross-Strait Cooperation in Capital Markets after ECFA
Zheng Ming，Zhang Shengming
Abstract: As the trading ，investing and other economic and trade activities become increasingly frequent，the cross strait
demand for financial services in capital markets is growing as well。However，the cooperation in capital markets between Main-
land and Taiwan has seriously been lagging behind the economic and trade development，which makes large number of Taiwan-
funded enterprises face financing predicament because of the lack of financing channels． We believe that the cooperation would
enter a new historical stage after ECFA was signed． Therefore，both of the cross-strait supervisory authorities and the securities
and investment institutes should，in this new situation，make full use of their advantages and seize the opportunities to strengthen
steadily the trade and economic cooperation for mutual benefits．
Key Words: capital markets，comparative advantages，collaboration conception
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